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Abstract: The analysis of securities is a fundamental and essential
for investors to understand. Stock is one of securities that frequently
have price changes. This study uses fundamental analysis. The
purpose of this study was to determine the effects of EPS, PER,
ROA, ROE, DER, DPR, interest rates and inflation on stock price
movements of miscellaneous industry sector 2008-2012. The method
used in this study is the use of multiple linear regression. The
samples in this study is 16 companies that were taken using
purposive sampling method. Data collection techniques used is
documentation. The results of this research showed that
simultaneously EPS, PER, ROE, DER, DPR, SBI interest rates and
inflation does not affect the stock price change miscellaneous
industry sectors from 2008-2012. It can be caused by investors in
miscellaneous industry sectors do not see the conditions of internal
and external corporate fundamentals.
Keywords: fundamental factors, changes in stock prices.
PENDAHULUAN
Pada sekitar tahun 2008 dan
2009, ekonomi global mengalami
penurunan pertumbuhan akibat
tekanan krisis ekonomi yang terjadi di
Amerika Serikat (AS). Penurunan
ekonomi AS dianggap membawa
dampak negatif bagi investasi di
negara-negara lain, tak terkecuali
Indonesia. Pasar modal sebagai
salah satu tempat berinvestasi
menjadi salah satu obyek yang
terkena dampak cukup serius dengan
kondisi krisis ekonomi global
tersebut, termasuk perkembangan
pasar modal di Indonesia. Kinerja
saham-saham yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) cenderung
melemah disebabkan kekhawatiran
pasar terhadap kondisi ekonomi
global. Hampir seluruh indeks
sektoral di BEI mengalami kinerja
kurang baik pada kondisi krisis global
dan pada tahun 2009 mengalami
perubahan yang positif dengan
persentase yang cukup besar.
Kenaikan tertinggi terdapat pada
sektor miscellaneous industry (aneka
industri). Pertumbuhan kinerja indeks
tertinggi pada tahun 2009 yang
dialami oleh sektor aneka industri
mengalami penurunan pada tahun
2010 sampai pada tahun 2012.
Emiten sektor aneka industri
cenderung dapat mengamankan
harga saham mereka, sehingga pada
tahun 2009 mengalami pertumbuhan
terbesar dibanding sektor lainnya.
Menurut Sudaryanti (2010)
harga saham merupakan indikator
adanya keberhasilan manajemen
dalam mengelola perusahaan.
Semakin banyak permintaan
terhadap saham suatu emiten maka
akan menaikkan harga saham emiten
tersebut. Pada saat menganalisis
saham, investor biasa menggunakan
analisis teknikal atau analisis
fundamental. Menurut Tandelilin
(2010:392) analisis teknikal adalah
teknik untuk memprediksi arah
pergerakan harga saham
berdasarkan pada data pasar.
Sedangkan analisis fundamental
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adalah suatu cara menganalisis
suatu saham berdasarkan kondisi
kesehatan fundamental perusahaan,
kondisi kesehatan industri dan
kondisi kesehatan perekonomian
(Sinaga, 2009:111). Terdapat tiga
analisis fundamental yaitu analisis
ekonomi, analisis industri dan analisis
perusahaan. Analisis ekonomi dan
analisis industri disebut sebagai
faktor eksternal perusahaan
sedangkan analisis perusahaan
sering disebut sebagai faktor internal
perusahaan (Husnan, 2005:309).
Terdapat beberapa faktor internal
yang dapat diperoleh dari pasar
modal dari pengumuman laporan
keuangan perusahaan. Data yang
dapat diperoleh oleh investor dari
laporan keuangan adalah EPS, PER,
ROA, ROE, DER dan DPR.
Kemudian untuk faktor eksternal
yang biasanya digunakan oleh
investor adalah suku bunga SBI dan
inflasi.
EPS adalah rasio yang
menunjukkan berapa besar
keuntungan yang diperoleh
pemegang saham per lembar saham
(Sinaga, 2009:115). Penelitian yang
dilakukan oleh Pasaribu (2008)
diperoleh hasil bahwa EPS
berpengaruh terhadap harga saham.
Menurut Sinaga (2009:115)
dijelaskan bahwa semakin kecil PER,
maka saham akan semakin dilirik
market karena harganya termasuk
murah. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Hadianto dan Rony
(2007) menghasilkan temuan jika
PER  menunjukkan  pengaruh
terhadap harga saham. Kemudian
teori ROA didasarkan pada pendapat
bahwa karena aktiva didanai oleh
pemegang saham dan kreditor, maka
rasio ini harus memberikan ukuran
produktivitas bagi kedua penanam
modal tersebut (Sawir, 2005:19).
Penelitian yang dilakukan oleh
Indriana (2009) memberikan hasil jika
ROA mempunyai korelasi positif
dengan harga saham. ROE penting
bagi pemegang saham untuk
mengetahui efektivitas dan efisiensi
pengelolaan modal sendiri yang
dilakukan oleh pihak manajemen
perusahaan (Sudana, 2009:22).
Berdasarkan hasil studi yang
dilakukan oleh Hartono dan
Raymundus (2009) didapatkan hasil
jika ROE mempunyai pengaruh
terhadap harga saham.
Menurut Hayati (2011), rasio
DER akan mencerminkan resiko
kerugian bagi investor. Oleh sebab
itu sangat penting bagi investor untuk
memilih saham dimana perusahaan
penerbit saham ini memiliki nilai rasio
DER yang rendah. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Peter
dan Robin (2011) mengemukakan
bahwa DER mempunyai pengaruh
terhadap harga saham. Dividen dapat
berisi informasi yang berguna bagi
pasar yang diikuti dengan perubahan
harga sekuritas (Zeyn, 2007).
Penelitian yang dilakukan oleh Zeyn
(2007) memberikan hasil bahwa DPR
berpengaruh terhadap harga saham.
Menurut Tandelilin (2010:343) tingkat
bunga yang tinggi merupakan sinyal
negatif terhadap harga saham.
Bunga yang tinggi akan berdampak
pada alokasi dana investasi investor.
Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Babatunde et al.,
(2013) menunjukkan bahwa
perubahan suku bunga berpengaruh
terhadap perubahan harga saham.
Peningkatan inflasi secara relatif
merupakan sinyal negatif bagi
pemodal di pasar modal (Tandelilin,
2010:342). Penelitaian yang
dilakukan oleh Rahardjo (2010)
menunjukkan bahwa inflasi
mempunyai pengaruh terhadap harga
saham.
Tujuan penelitian ini untuk
mengetahui apakah terdapat
pengaruh EPS, PER, ROA, ROE,
DER, DPR, suku bunga SBI dan
inflasi terhadap perubahan harga
saham perusahaan sektor aneka
industri di BEI periode 2008-2012.
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KAJIAN PUSTAKA
Perubahan Harga Saham
Harga saham yang digunakan
dalam melakukan transaksi di pasar
modal merupakan harga yang
terbentuk dari mekanisme pasar yaitu
permintaan dan penawaran pasar.
Harga saham mengalami perubahan
naik atau turun dari satu waktu ke
waktu lain. Perubahan tersebut
tergantung pada kekuatan
permintaan dan penawaran, apabila
suatu saham mengalami kelebihan
permintaan, maka harga cenderung
naik. Sebaliknya jika terjadi kelebihan
penawaran, maka harga saham
cenderung turun. Harga saham
sebuah perusahaan berada pada
posisi positif dan akan bergerak naik
jika perusahaan tersebut
mendapatkan keuntungan entah
dalam bentuk laba bersih,
memenangkan tender, mendapatkan
hak monopoli, menemukan sumber
daya alam baru, teknologi baru dan
sebagainya (Arifin, 2004:46).
Determinan Perubahan Harga
Saham
Secara umum determinan
perubahan harga saham dapat
dikelompokkan menjadi faktor
fundamental internal dan eksternal
perusahaan. Pada penelitian ini
faktor internal perusahaan terdiri atas
Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Return On
Asset (ROA), Return On Equity
(ROE), Debt to Equity Ratio (DER)
dan Devidend Payaout Ratio (DPR).
Kemudian faktor eksternal terdiri atas
suku bunga SBI dan inflasi.
EPS digunakan untuk
mengukur keberhasilan manajemen
dalam mencapai keuntungan bagi
pemegang saham. Rasio yang
rendah berarti manajemen belum
berhasil untuk memuaskan
pemegang saham, sebaliknya
dengan rasio yang tinggi,
kesejahteraan pemegang saham
meningkat (Kasmir, 2010:207).
PER menunjukkan besarnya
harga setiap satu rupiah earning
perusahaan. Di samping itu, PER
juga merupakan ukuran harga relatif
dari sebuah saham perusahaan
(Tandelilin, 2010:375).
ROA menunjukkan
kemampuan perusahaan dengan
menggunakan seluruh aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan laba
setelah pajak. Semakin besar ROA,
berarti semakin efisien penggunaan
aktiva perusahaan (Sudana,
2009:22).
ROE merupakan rasio untuk
mengukur laba bersih sesudah pajak
dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan efisiensi penggunaan
modal sendiri. Semakin tinggi rasio
ini, semakin baik. Artinya posisi
pemilik perusahaan semakin kuat,
demikian pula sebaliknya (Kasmir,
2010:204).
DER merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang
dengan ekuitas. Rasio ini dicari
dengan membandingkan antara
seluruh utang dengan seluruh
ekuitas. Rasio ini berguna untuk
mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam (kreditor)
dengan pemilik perusahaan (Kasmir,
2010:157).
DPR menunjukkan berapa
besar bagian laba bersih setelah
pajak yang dibayarkan sebagai
dividen kepada pemegang saham.
Semakin besar rasio ini, semakin
sedikit bagian laba ditahan untuk
membelanjai investasi yang
dilakukan perusahaan (Sudana,
2009:24).
Suku bunga SBI adalah suku
bunga yang di berlakukan Bank
Indonesia (BI) selaku bank sentral
dengan mengeluarkan Sertifikat Bank
Indonesia (SBI). Pemerintah melalui
BI akan menaikkan tingkat suku
bunga guna mengontrol
perekonomian nasional. Bunga yang
tinggi akan berdampak pada alokasi
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dana investasi investor (Arifin,
2004:118).
Menurut Case dan Ray
(2007:5) inflasi adalah peningkatan
harga secara keseluruhan.
Mempertahankan ini tetap rendah
telah lama menjadi tujuan kebijakan
pemerintah dan yang menjadi
masalah utama adalah hiperinflasi,
atau periode peningkatan yang
sangat cepat dalam tingkat harga
secara keseluruhan.
Signalling Theory, EPS, PER, ROA,
ROE, DER, DPR, Suku Bunga SBI,
Inflasi dan Perubahan Harga
Saham
Signaling theory didasarkan
pada adanya asymmetric information,
atau ketidaksamaan akses terhadap
informasi. Manajer perusahaan
memiliki informasi mengenai keadaan
di masa depan yang menjanjikan.
Manajemen perusahaan yang kuat
akan terdorong untuk mensinyalkan
informasi yang dimilikinya kepada
pihak luar sehingga nilai perusahaan
dapat terkoreksi pada nilai yang
sebenarnya (Kustono, 2011).
EPS berpengaruh terhadap
perubahan harga saham, yang
artinya semakin besar EPS semakin
tinggi kemampuan perusahaan untuk
mendistribusikan pendapatan kepada
pemegang sahamnya. Semakin
besar keberhasilan usaha yang
dilakukannya sehingga pengembalian
yang akan diterima investor semakin
tinggi dan investor akan tertarik untuk
membeli saham tersebut dan hal itu
menyebabkan harga pasar saham
cenderung naik (Indriana, 2009).
Pernyataan ini didukung studi yang
dilakukan oleh Sasongko dan Nila
(2006) serta Pasaribu (2008).
Informasi PER
mengindikasikan besarnya rupiah
yang harus dibayarkan investor untuk
memperoleh satu rupiah earning
perusahaan. PER berpengaruh
terhadap perubahan harga saham,
yang artinya semakin tinggi rasio ini
mengindikasikan bahwa investor
semakin percaya terhadap eksistensi
emiten di bursa sehingga harga
saham emiten tersebut meningkat
(Hadianto dan Rony, 2007).
Pernyataan ini didukung penelitian
yang dilakukan oleh Peter dan Robin
(2011).
ROA berpengaruh terhadap
perubahan harga saham didasarkan
atas teori semakin besar ROA, berarti
semakin efisien penggunaan aktiva
perusahaan atau dengan kata lain
dengan jumlah aktiva yang sama bisa
dihasilkan laba yang lebih besar.
Apabila suatu perusahaan mampu
mencetak laba yang besar pasti
dapat menarik investor. Peningkatan
permintaan terhadap suatu saham
pasti akan diikuti dengan kenaikan
harga saham tersebut. Maka semakin
tinggi nilai ROA suatu perusahaan,
maka perusahaan itu dianggap baik
dan akan meningkatkan kepercayaan
investor untuk memiliki saham
perusahaan tersebut dan di dalam
kondisi ini perusahaan akan
menaikkan harga saham
(Syamsuddin, 2009 dalam Hutauruk,
2012). Pernyataan ini didukung
penelitian yang dilakukan oleh
Indriana (2009).
ROE berpengaruh terhadap
perubahan harga saham. Pengaruh
disini menunjukkan bahwa jika nilai
ROE yang dihasilkan semakin besar
maka semakin besar pula harga
saham karena besarnya ROE
memberikan indikasi bahwa
pengembalian yang akan diterima
investor akan tinggi sehingga investor
akan tertarik untuk membeli saham
tersebut dan hal itu menyebabkan
harga pasar saham cenderung
meningkat. Pernyataan ini didukung
penelitian yang dilakukan oleh
Subiyantoro dan Fransisca (2003)
serta Hartono dan Raymundus
(2009).
DER berpengaruh terhadap
perubahan harga saham, yang
artinya perusahaan dengan nilai DER
yang tinggi akan mengurangi minat
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investor untuk memiliki saham dari
perusahaan yang bersangkutan. Hal
ini dikarenakan nilai tinggi akan
meningkatkan risiko bangkrut pada
saham tersebut semakin tinggi.
Akibatnya terjadi penurunan
permintaan saham dan sekaligus
akan menurunkan tingkat harganya,
maka DER disini mempunyai
pengaruh yang negatif terhadap
saham. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Peter
dan Robin (2011).
DPR berpengaruh terhadap
perubahan harga saham didasarkan
atas teori bagian laba yang diterima
oleh pemegang saham walupun
sedikit akan meningkatkan eksistensi
emiten tersebut pada pasar modal.
Pembagian dividen secara konsisten
yang dilakukan oleh suatu
perusahaan akan berpengaruh positif
terhadap harga saham yang beredar
di bursa (Zeyn, 2007). Adanya
pengaruh dividen dengan harga
saham ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Zeyn (2007) dan
Sudaryanti (2010).
Suku bunga SBI berpengaruh
terhadap perubahan harga saham,
yang artinya perubahan tingkat suku
bunga SBI  akan  memberikan
pengaruh  bagi  pasar  modal  dan
pasar  keuangan. Bunga yang tinggi
akan berdampak pada alokasi dana
investasi investor. Investasi produk
bank seperti deposito atau tabungan
jelas lebih kecil resikonya dibanding
investasi dalam bentuk saham.
Karenanya investor akan menjual
sahamnya dan dananya kemudian
akan ditempatkan di bank. Penjualan
saham secara serentak ini akan
berdampak pada penurunan harga
saham secara signifikan (Arifin,
2004:119). Pernyataan ini didukung
penelitian yang dilakukan oleh
Babatunde et al., (2013).
Inflasi berpengaruh terhadap
perubahan harga saham. Tingkat
inflasi sangat terkait dengan
penurunan kemampuan daya beli,
baik individu maupun perusahaan.
Inflasi yang cukup tinggi
mengakibatkan biaya operasional
perusahaan yang semakin
meningkat, dan laba perusahaan
akan menurun. Oleh sebab itu
apabila tingkat inflasi tinggi, ada
kemungkinan harga saham
perusahaan akan rendah karena jika
perusahaan memperoleh laba,
perusahaan cenderung untuk
menggunakan laba tersebut untuk
membiayai kegiatan operasional
perusahaan terlebih dahulu (Dewi,
2012). Pernyataan ini didukung studi
yang dilakukan oleh Rahardjo (2010).
Berdasarkan pada tujuan,
telaah teori dan review beberapa
penelitian terdahulu, maka hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini
dirumuskan sebagai berikut:
H1: Diduga EPS, PER, ROA,
ROE, DER, DPR, suku bunga
SBI dan Inflasi berpengaruh
secara simultan terhadap
perubahan harga saham;
H2: Diduga EPS berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H3: Diduga PER berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H4: Diduga ROA berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H5: Diduga ROE berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H6: Diduga DER berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H7: Diduga DPR berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham;
H8: Diduga suku bunga SBI
berpengaruh terhadap
perubahan harga saham;
H9: Diduga inflasi berpengaruh
terhadap perubahan harga
saham.
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METODE
Penelitian ini merupakan jenis
penelitian kausal, dimana bentuk
penelitian yang memiliki tujuan untuk
mengetahui hubungan sebab akibat
antara satu atau lebih variabel
dengan satu atau lebih variabel yang
lain (Malhotra, 2006:91). Penelitian
kausal akan menghasilkan data
dalam bentuk angka sehingga data
dianalisis dengan pendekatan
kuantitatif. Sumber data yang
digunakan adalah sumber data
sekunder. Data tersebut berasal dari
laporan keuangan dan ringkasan
kinerja keuangan perusahaan sektor
aneka industri di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2008-2012
yang menjadi populasi dan sampel
penelitian ini. Sumber data pada
penelitian ini dapat diakses melalui
situs resmi BEI, Bank Indonesia (BI)
dan Badan Pusat Statistik (BPS).
Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor aneka
industri di BEI. Berdasarkan data
yang peneliti peroleh hingga tahun
2012 terdapat empat puluh enam
(46) perusahaan. Teknik
pengambilan sampel dilakukan
dengan metode purposive sampling
dengan kriteria sebagai berikut: (1)
perusahaan sektor aneka industri di
BEI periode 2008-2012; (2)
perusahaan yang masih aktif di BEI
dan tidak delisting dari kegiatan di
BEI periode 2008-2012; (3)
perusahaan yang menerbitkan
laporan keuangan dan memuat
informasi berkaitan dengan
pengukuran variabel penelitian
selama periode 2008-2012.
Berdasarkan kriteria sampel yang
telah ditentukan diatas, maka yang
memenuhi kriteria tersebut terdiri dari
enam belas (16) perusahaan.
Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini ada dua, yaitu
variabel dependen dan variabel
independen. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah
perubahan harga saham, sedangkan
variabel independen dalam penelitian
ini adalah EPS, PER, ROA, ROE,
DER, DPR, suku bunga SBI dan
inflasi.
Perubahan harga saham
diperoleh dari  harga pasar pada saat
harga penutupan bursa (closing
price). Harga pasar inilah yang
menyatakan naik turunnya suatu
saham. Untuk menentukan
perubahan harga saham yakni
dengan menghitung harga saham
saat ini dikurangi harga saham tahun
lalu dibagi dengan harga saham
tahun lalu (Mas’amah, 2008).
Keterangan: ∆ HS = Perubahan
harga saham; HS t = Harga saham
tahun ini; HS t-1 = Harga saham
tahun sebelumnya.
EPS merupakan salah satu
rasio profitabilitas yang berhubungan
dengan kepentingan bagi pemegang
saham dan manajemen di saat ini
maupun di saat yang akan datang
(Hadianto dan Rony, 2007). Informasi
EPS pada perusahaan menunjukkan
besarnya laba bersih perusahaan
yang siap dibagikan pada pemegang
saham perusahaan (Tandelilin,
2010:373). Cara penghitungannya
menggunakan rumus  sebagai
berikut:
PER mengambarkan
apresiasi market terhadap
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Semakin tinggi
rasio ini menunjukkan bahwa investor
mempunyai harapan yang baik
tentang perkembangan perusahaan
di masa yang akan datang, sehingga
untuk pendapatan per saham
tertentu, investor bersedia membayar
dengan harga yang mahal (Sudana,
2009:23). Penghitungan PER
tersebut dapat menggunakan rumus
berikut ini:
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ROA merupakan suatu ukuran
tentang efektivitas manajemen dalam
mengelola investasinya. Hasil
pengembalian investasi tersebut
menunjukkan produktivitas dari
seluruh perusahaan, baik modal
pinjaman maupun modal sendiri
(Kasmir, 2010:202). Cara mengitung
ROA tersebut adalah sebagai berikut:
:
ROE menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih setelah
pajak dengan menggunakan modal
sendiri yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi rasio ini berarti
semakin efisien penggunaan modal
sendiri yang dilakukan pihak
manajemen perusahaan (Sudana,
2009:22). ROE ini dapat dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:
:
DER merupakan rasio yang
digunakan untuk membandingkan
total utang dengan modal pemilik
(ekuitas). Rasio ini juga digunakan
untuk mengetahui seberapa bagian
dari setiap rupiah dari modal pemilik
yang digunakan untuk menjamin
utang (Indriana, 2009). Rumus untuk
menghitung rasio ini adalah sebagai
berikut:
DPR digunakan untuk
mengukur berapa rupiah yang
diberikan kepada pemegang saham
dari keuntungan yang diperoleh
perusahaan setelah dikurang pajak
(Sudaryanti, 2010). Cara
penghitungannya sebagai berikut :
Suku bunga SBI menggunakan
tingkat suku bunga SBI akhir tahun
yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia (BI) serta untuk inflasi
menggunakan acuan yang telah
ditetapkan oleh Badan Pusat Statistik
(BPS).
Teknik pengumpulan data
dalam penelitian ini adalah survei
literatur. Pengumpulan data
dilakukan dengan menggunakan data
sekunder yang berupa data laporan
keuangan tahunan perusahaan,
ringkasan kinerja keuangan
perusahaan sektor aneka industri
periode 2008-2012 yang
dipublikasikan pada situs resmi BEI
serta berita statistik yang diterbitkan
di situs resmi BI dan BPS.
Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda
dengan bantuan program komputer
IBM SPSS 20. Sebelum analisis
regresi tersebut dilakukan, maka
harus dilakukan uji asumsi klasik
terlebih dahulu. Uji asumsi klasik
tersebut terdiri atas normalitas,
multikolinearitas, heterokedastisitas
dan autokorelasi. Teknik analisis
regresi linier berganda dalam
penelitian ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh EPS (X1), PER
(X2), ROA (X3), ROE (X4), DER (X5),
DPR (X6), suku bunga SBI (X7) dan
inflasi (X8) terhadap perubahan harga
saham (Y). Model analisis regresi
linear berganda adalah sebagai
berikut:
Y = a + β1X1 + β2X2+ β3X3 + β4X4 +
β5X5+ β6X6+ β7X7 + β8X8 + e
HASIL
Hasil uji normalitas, nilai
kolmogorov-smirnov sebesar 0,952
tingkat signifikansi sebesar 0,324
lebih besar dari 0,05 yang berarti
residual dalam regresi berdistribusi
normal. Hasil uji multikolinieritas, nilai
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tolerance kedelapan variabel lebih
dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinieritas. Hasil uji
heterokedaskisitas, nilai signifikansi
antara variabel independen dengan
absolut residual lebih dari 0,05. Hal
ini dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi masalah heterokedastisitas.
Hasil uji autokorelasi menggunakan
uji Durbin-Watson menyatakan jika
model berada pada daerah keragu-
raguan. Oleh sebab itu, untuk
menguji apakah terjadi gejala
autokorelasi atau tidak menggunakan
uji run test. Hasil dari uji run test
menyatakan apabila Asymp. Sig. (2-
tailed)  menunjukkan angka 0,879
atau lebih dari 0,05 maka dapat
disimpulkan tidak terdapat gejala
autokorelasi.
Berdasarkan hasil pengujian
dengan menggunakan regresi linear
berganda menunjukkan jika nilai
signifikansi model sebesar 0,388 atau
lebih dari 0,05.  Hal ini berarti secara
simultan/bersama-sama EPS, PER,
ROA, ROE, DER, DPR, suku bunga
SBI dan inflasi tidak berpengaruh
terhadap perubahan harga saham.
Pada penelitian ini uji hipotesis
secara parsial (uji t) tidak dilakukan.
Hal ini disebabkan pengujian variabel
secara simultan (uji F) menunjukkan
hasil jika variabel-variabel yang
diduga berpengaruh terhadap
perubahan harga saham
menunjukkan hasil yang tidak sesuai.
Variabel independen dalam penelitian
ini menyatakan jika tidak terdapat
pengaruh terhadap variabel
dependennya, sehingga hipotesis uji
secara parsial tidak mendapat
dukungan dalam penelitian ini.
PEMBAHASAN
EPS, PER, ROA, ROE, DER, DPR,
Suku Bunga SBI dan Inflasi
sebagai Determinan Perubahan
Harga Saham
Hasil penelitian ini
menunjukkan secara simultan
variabel EPS, PER, ROA, ROE,
DER, DPR, suku bunga SBI dan
inflasi tidak mempunyai pengaruh
terhadap perubahan harga saham
perusahaan sektor aneka industri di
BEI. Tidak berpengaruhnya variabel-
variabel tersebut dapat disebabkan
karena pada salah satu periode
penelitian ini bertepatan dengan
terjadinya krisis global. Krisis global
ini menyebabkan investor asing
menarik seluruh asetnya dari
emerging market untuk menyehatkan
dan memperbaiki likuiditas
perusahaan di negara asal. Pada
masa krisis sentimen psikologis yang
negatif berupa kepanikan pelaku
pasar berdampak pada pandangan
investor dalam menilai perusahaan.
Hal ini berakibat investor tidak lagi
melihat kondisi fundamental internal
maupun eksternal tetapi lebih melihat
pada kondisi teknikal, berita yang
berkembang di masyarakat, sistem
dan prospek ekonomi, berlakunya
hukum permintaan dan penawaran
serta kondisi Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Penelitian ini
didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Ernawati dan Fifi
(2010) yang memberikan hasil jika
pada masa krisis variabel
fundamental internal maupun
eksternal tidak mempunyai pengaruh
terhadap perubahan harga saham.
Kinerja harga saham-saham
dari emiten sektor aneka industri
sendiri pada periode 2008-2012
cukup mengalami fluktuaktif.
Berdasarkan hasil penelitian ini,
kinerja saham-saham emiten sektor
aneka industri tidak dipengaruhi oleh
variabel fundamental internal maupun
eksternal yang digunakan. Setelah
Rosid dan Susi Handayani; Determinan Perubahan Harga ...
87 Jurnal Ilmu Manajemen | Volume 2 Nomor 1 Januari 2014
krisis global yang terjadi di tahun
2008, harga saham sektor aneka
industri mengalami pertumbuhan
yang cukup pesat. Pertumbuhan ini
dikarenakan sektor aneka industri
memiliki orientasi market didalam
negeri yang didukung oleh
fundamental ekonomi Indonesia yang
cukup stabil. Perubahan harga
saham pada emiten sektor aneka
industri secara umum lebih
dipengaruhi oleh kebijakan yang
dikeluarkan oleh pemerintah dan
profit taking yang dilakukan oleh
investor di tengah belum stabilnya
ekonomi global pasca krisis yang
terjadi tahun 2008.
Kebijakan pemerintah yang
berpengaruh terhadap kinerja emiten
aneka industri adalah kebijakan
tentang kenaikan upah minimum dan
kebijakan tentang kenaikan uang
muka kredit di industri otomotif.
Kenaikan upah ini direspon negatif
oleh investor karena perusahaan
yang tergabung dalam sektor aneka
industri adalah perusahaan-
perusahaan yang menggunakan
jumlah tenaga kerja dalam jumlah
besar. Kebijakan tentang kenaikan
uang muka atau down payment kredit
untuk kendaraan bermotor yang
dimulai pada tahun 2012 direspon
negatif pula oleh investor. Sub sektor
otomotif adalah salah satu bagian
dari sektor aneka industri yang
memiliki kapitalisasi saham yang
cukup besar, sehingga kinerja
saham-sahamnya akan mempunyai
pengaruh yang cukup besar pula
pada kinerja indeks sektor aneka
industri secara keseluruhan.
Kenaikan uang muka kredit ini dapat
menyebabkan angka penjualan
otomotif nasional menjadi turun.
Penurunan penjualan disini akan
berakibat kurangnya minat investor
untuk berinvestasi pada saham-
saham sektor aneka industri
khususnya sub sektor otomotif
dikarenakan kinerja emiten yang
menurun, kemudian kurangnya minat
investor pada saham-saham tersebut
akan berakibat pada turunnya harga
saham.
Kemudian profit taking pada
sektor aneka industri terjadi pada
akhir periode penelitian ini dan
banyak dilakukan oleh investor asing
yang disebabkan masih
melambatnya ekonomi global
(khususnya Amerika Serikat). Profit
taking terjadi pada saham sektor
aneka industri yang memiliki
kapitalisasi besar seperti Astra
Internasional Tbk. (ASII) dan
Indomobil Sukses Internasional Tbk.
(IMAS) dan berakibat pada
perubahan harga saham kedua
emiten tersebut.
Penelitian ini tidak
mendukung signalling theory, karena
pada signalling theory dijelaskan jika
variabel finansial maupun
makroekonomi dapat dijadikan
sebagai indikator mengenai nilai
perusahaan yang akan datang yang
ditunjukkan oleh harga pasar
sahamnya, sehingga variabel
finansial maupun makroekonomi
mempunyai kandungan informasi
bagi pelaku pasar modal. Investor
mempergunakan komponen variabel
finansial dan makroekonomi untuk
melakukan kebijakan investasinya.
Kemudian dalam hasil penelitian ini
investor lebih melihat kondisi teknikal
serta berita/news yang terjadi di
pasar modal dalam menentukan
investasinya. Hasil penelitian juga
membuktikan jika variabel
fundamental internal dan eksternal
yang digunakan tidak mempunyai
pengaruh terhadap perubahan harga
saham di pasar modal Indonesia
pasca krisis global tahun 2008.
KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan
variabel  EPS, PER, ROA, ROE,
DER, DPR, suku bunga SBI dan
inflasi secara bersama-sama tidak
memiliki pengaruh terhadap
perubahan harga saham sektor
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aneka industri di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2008-2012.
Variabel fundamental internal dan
eksternal dalam penelitian ini tidak
berpengaruh terhadap perubahan
harga saham dapat disebabkan
karena salah satu periode penelitian
ini bertepatan dengan terjadinya
krisis global. Pada masa krisis,
sentimen psikologis yang negatif
berupa kepanikan pasar berdampak
pada pandangan investor dalam
menilai perusahaan, sehingga
investor tidak lagi melihat kondisi
fundamental internal maupun
eksternal melainkan lebih melihat
kondisi teknikal dan berita yang
berkembang. Selain itu kinerja
saham-saham aneka industri setelah
krisis global lebih dipengaruhi oleh
kebijakan pemerintah yaitu kebijakan
tentang upah minimum dan kenaikan
uang muka kredit di industri otomotif
serta profit taking yang dilakukan
oleh investor saham-saham sektor
aneka industri. Kemudian pengujian
secara parsial menyatakan bahwa
masing-masing variabel tidak
mempunyai pengaruh terhadap
perubahan harga saham perusahaan
sektor aneka industri.
Investor sebaiknya tidak
memperhatikan indikator EPS, PER,
ROA, ROE, DER, DPR, suku bunga
SBI dan inflasi sebelum melakukan
investasi saham pada perusahaan-
perusahaan sektor aneka industri
agar tidak mengalami kerugian
karena indikator-indikator tersebut
telah terbukti tidak memberikan
pengaruh terhadap perubahan harga
saham. Investor sebaiknya
memperhatikan kondisi teknikal dan
news yang berkembang di pasar
modal. Kemudian bagi peneliti
selanjutnya yang tertarik meniliti
kembali faktor-faktor yang
mempengaruhi perubahan harga
saham diharapkan menggunakan
indikator atau variabel independen
lainnya yang tidak dimasukkan dalam
penelitian ini, seperti PBV, NPM,
GPM, OPM, PDB, nilai tukar dan lain-
lain.
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